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公司显著地更可能涉案, 且在上海社保基金案曝光的 2006年, 涉案公司被出具非标审计意见
的概率显著更高; 但若以 2006 年为基准, 在上海社保基金案之前的 2004~ 2005 年、之后的
2007~ 2008年,涉案公司被出具非标审计意见的概率显著更低。
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Political Connections, Involved Behaviors and Audit Opinions:
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Abstract: T his paper fo cuses on the leg al case o f Shanghai social security fund. First ly, based on
the annual reports and temporary announcements of public listed companies registered in Shanghai
from 2004 to 2008, as w ell as some repo rts f rom new s media, this paper manually col lects polit ical
connect ions data of key top managers of sample companies and the invo lved data . Secondly, it empir-i
cally studies the relat ion betw een political connections and involved behavior s, and the impact o f in-
volved behaviors on audit opinions befo re, during and af ter the case. T he results show that among
sample companies reg istered in Shanghai, the ones w ith polit ical connect ions have a signif icant ly high-
er possibility to be involv ed in the case than others. In 2006 when the leg al case w as expo sed, involv ed
companies have a higher possibility of receiving unqualified audit opinions; how ever, from the year
2004 through 2005 and from the year 2007 through 2008, the possibility of inv olved companies to re-
ceiv e unqualified auditor opinions from auditors w as low er.
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1. 1  政治联系与涉案行为










2) ,从而双方通过合谋实现双赢 ) ) ) 企业获得
了特权和优惠,而高官获得了权力的货币化,但
是,老百姓的/保命钱0 ) ) ) 社保基金,却遭受了
巨大的损失。
表 1  /沪案0中涉案的主要政府官员一览*
姓名 被双规时间 所在政府部门与职务 罪     名 判    决
祝均一 2006-07- 17 上海市劳动与社会保障局,局长 受贿 166万元,挪用社保基金 13
亿元等滥用职权
有期徒刑 18年
陆祺伟 2006-07- 17 上海市劳动与社会保障局处长 受贿 100万元 有期徒刑 8年
秦裕 2006-08- 24 上海市政府、办公厅副主任、宝山区区长 受贿 682万元,为社保基金案关
键人物张荣坤不当谋利
无期徒刑,且没收所有财产
陈良宇 2006-09 中共中央政治局委员、上海市市委书记 受贿、滥用职权罪 有期徒刑 18年,没收个人财产
孙路一 2006-09- 28 上海市委副秘书长兼办公厅主任 受贿 500余万元,兼为上市公司
牟取不当利益
有期徒刑 15年
凌宝亨 2006-10- 21 上海市国资委主任 受贿 50万元 有期徒刑 8年
吴鸿枚 2006-10- 21 上海市国资委副主任 受贿 196万元 有期徒刑 11年
陈超贤 2006-11- 04 上海市长宁区区长 非法受贿 312万元 有期徒刑 13年
朱文锦 - 上海市房屋土地资源管理局,处长 非法批准征地用地,受贿 400万元 有期徒刑 15年
殷国元 - 上海房地局副局长 受贿、巨额财产来源不明、滥用职
权、私藏弹药
死刑,剥夺政治权利终身
*  根据相关纸质媒体资料整理[ 3, 4] ; / - 0代表日期不详。





















600636 无 600652 无 600689 有 600817 无 600835 有
600637 有 600653 有 600692 有 600818 有 600836 无
600638 无 600654 无 600695 无 600819 无 600838 有
600639 有 600655 无 600696 有 600820 无 600841 无
600640 有 600661 无 600708 有 600822 有 600842 有
600641 有 600662 无 600730 有 600823 有 600843 无
600642 有 600663 无 600732 无 600824 无 600845 无
600645 无 600665 有 600741 有 600825 有 600846 无
600647 无 600675 有 600748 有 600826 有 600848 无
600648 有 600676 无 600754 有 600827 无 600850 有
600649 有 600679 有 600757 无 600832 有 600851 有
600650 有 600680 无 600767 有 600833 无 600895 有
600651 无 600688 无 600781 有 600834 有 601607 无
*  案件期 2006年为基准;数据来源:人工搜集。
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案(某些上市公司同时存在 2 种或 3种情况)。
不仅如此,仔细观察表 2 可以发现,涉案的








假设 1  /沪案0背景下,上市公司相关涉
案行为的概率与上市公司建立的、与当地政府
官员的政治联系正相关。




















































































假设 2  在/ 沪案0期间,相对于未涉案的
公司,涉案公司获得非标审计意见的概率更高。
假设 3  在/ 沪案0之前,相对于未涉案的
公司,涉案公司获得非标审计意见的概率更低。
假设 4  在/ 沪案0之后,相对于未涉案的
公司,涉案公司获得非标审计意见的概率更低。
2  研究设计
2. 1  模型与变量
为了检验假设 1,本文采取 LOGIT 多元回
归分析涉案行为的概率与政治联系之间的相关
性,构建了模型(1) :




= C0 + C1X1 + C2Z2 + C3Z3 +
C4Z4 + C5Z9 + C6Z10 + C7Z11 + KZ12~ 15 + G , ( 1)
式中, P Y1为注册地在上海的上市公司存在涉案
行为的概率。被解释变量是涉案与否的虚拟变









意见的影响,借鉴文献 [ 4, 6, 17, 22] ,本文分别










= A0+ A1Y 1 + A2Z1 +
A3Z2 + A4Z3 + A5Z4 + A6Z5 + A7Z6 + A8Z7 + A9Z8 +
A10Z9 + A11Z10 + A12Z11 + E; ( 2)
L ( Y3 ) = L N
P Y3
1 - PY3
= A0 + A1Y 1 + B1X 2 +
B2X 3 + B3Y 1X 2 + B4Y1X 3 + A2Z1 + A3Z2 +
A4Z3 + A5Z4 + A6Z5 + A7Z6 + A8Z7+ A9Z8 +
A10Z9 + A11Z10 + A12Z11+ F。 ( 3)
  模型( 2)、模型(3)用以研究涉案行为对审
计意见的影响,均采取 LOGIT 多元回归,其中
被解释变量为审计意见类型( Y 2 ) , P Y2为上市公
司被注册会计师出具非标审计意见的概率;主
要的解释变量包括涉案与否的虚拟变量 Y 1 ;案




益率 Z3、资产负债率 Z4、流动比率 Z5、应收账款
比重 Z6、存货比例 Z7、损失与否的虚拟变量 Z8、
财务风险变量 Z9、最终控制人性质的虚拟变量
Z10 ,以及与管制行业有关的虚拟变量 Z11。




Y 1 上市公司涉案与否的虚拟变量, 当上市公司、前十大股东之一、最
终控制人、高管(含董事、监事)牵涉/沪案0, 最终被查处, 则认定
上市公司涉案, Y1 取1,否则为 0
Y 2 审计意见类型虚拟变量, 当上市公司被出具非标准审计意见(含
说明段审计意见、保留意见、拒绝表示意见、否定审计意见)时,




X2 虚拟变量, 当时间在/沪案0发生前的 2004、2005年时, X 2= 1, 否
则 X 2= 0
X3 虚拟变量, 当时间在/沪案0发生后的 2007、2008年时, X 3= 1, 否




Z3 总资产收益率( = 净利润/期末总资产)
Z4 资产负债率( = 期末负债/期末资产)
Z5 流动比率( = 流动资产/流动负债)
Z6 应收账款占总资产的比重
Z7 存货占总资产的比重
Z8 公司是否亏损的虚拟变量, 若上市公司当年亏损,则 Z8 = 1,否则
Z8= 0
Z9 Z比率的虚拟变量,若 Z> 3. 0,则 Z9 = 1, 否则 Z9 = 0。Z比率系
根据 A LTMAN[ 19] 所计算: Z= 1. 2A + 1. 4B+ 3. 3C+ 0. 6D+
1. 0E,其中 A= 营运资本/总资产, B= 留存收益/总资产, C= 息
前税前利润/总资产, D= 权益市值/总负债的账面价值, E= 净销
售收入/总资产
Z10 最终控制人性质的虚拟变量, 若为国有企业, 则 Z10 = 1, 否则
Z10= 0
Z11 管制行业虚拟变量, 依据中国证监会 2001年的5上市公司行业分
类指引6确定行业代码,当行业代码是 B、C4、C6、D、F、G时, 则处
于管制行业, 赋值 1, 否则为0 [21]
Z12~ 15 2004~ 2008年 5个年设置 4个年度虚拟变量
2. 2  样本选择过程






值为 643个,约占初始样本的 87. 48% ,说明本
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案的上市公司观测值的 52. 10% , 约占具有政













( 1)各年末注册地为上海市的上市公司数 141 141 144 153 156 735
剔除:金融保险类上市公司 4 4 4 6 6 24
  2004年 12月 31日后上市的公司 0 0 3 10 13 26
( 2)初次剔除后的观测值 137 137 137 137 137 685
再次剔除:财务数据缺失的上市公司观测值 17 11 5 4 5 42
( 3) 最终纳入本研究范围观测值 120 126 132 133 132 643
( 4) 涉案公司的数目与具体情况* 61 65 65 71 73 335
  ¹ 上市公司自身或其高管涉案的观测值 8 9 10 7 7 41
  º 前十大股东之一或多位涉案的观测值 55 52 55 61 62 285
  » 最终控制人或官员涉案的观测值 25 36 30 33 30 154
( 5) 有政治联系的观测值(涉案的观测值) 74( 46) 66( 43) 64( 40) 56( 37) 62( 41) 322( 207)
* 涉案公司总体情况的数字不等于 ¹ 、º 、» 数字之和的原因是分类存在一定的重合和交叉。
3  实证研究结果及分析
3. 1  变量的描述性统计结果
表 5报告了本研究中变量的描述性统计结
果:大约 8. 09%的上市公司被出具了非标意见
( Y 2= 1) , 52. 10%的注册地为上海的上市公司
牵扯到/沪案0之中( Y 1 ) ,牵扯范围之广,令人震
惊! 大约 50. 08%的上市公司具有政治联系






的属于国有上市公司 ( Z10 )、22. 86%的上市公
司处于管制行业( Z11 )。其他相关变量的描述
性统计结果见表 5。
3. 2  政治联系与涉案行为
表 6报告了政治联系与涉案行为之间的实
证研究结果。表 6 的 Panel. A 表明, 按照






表 6的 Panel. B 是多元 LOGIT 回归分析,
并经过了 huber-white稳定性调整,且模型整体
上在 1%的水平上显著。表 6 的研究结果表
明:未控制相关因素的情况下,涉案的概率 PY1
与政治联系因素 X 1 在 1%的水平上显著正相
关( 0. 998 4, Z = 6. 13, P = 0. 000) ; 进一步依
表 5 变量的描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 1/ 4分位 中位值 3/ 4分位 最大值
Y1 643 0. 521 0 0. 499 9 0 0 1 1 1
Y2 643 0. 080 9 0. 272 8 0 0 0 0 1
X 1 643 0. 500 8 0. 500 4 0 0 1 1 1
Z1 643 0. 527 2 0. 499 6 0 0 1 1 1
Z2 643 21. 586 0 1. 234 0 18. 601 9 20. 761 1 21. 565 9 22. 335 6 25. 682 7
Z3 643 0. 025 4 0. 082 4 - 0. 439 5 0. 009 1 0. 031 4 0. 056 5 0. 204 4
Z4 643 0. 545 6 0. 418 2 0. 072 2 0. 386 6 0. 509 6 0. 625 1 4. 044 6
Z5 643 1. 437 3 1. 213 7 0. 137 5 0. 820 9 1. 159 6 1. 621 1 8. 638 5
Z6 643 0. 115 3 0. 114 1 0. 000 1 0. 033 5 0. 085 5 0. 157 8 0. 637 9
Z7 643 0. 175 0 0. 165 2 0   0. 063 8 0. 132 4 0. 214 1 0. 746 9
Z8 643 0. 119 8 0. 324 9 0 0 0 0 1
Z9 643 0. 399 7 0. 490 2 0 0 0 1 1
Z10 643 0. 746 5 0. 435 4 0 0 1 1 1
Z11 643 0. 228 6 0. 420 3 0 0 0 0 1
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表 6  政治联系与涉案行为的回归结果
P anel. A:单变量 t/ Z 检验
变量
X1 = 1( n= 322)
均值 中位数
X 1= 0( n= 321)
均值 中位数
t检验 Z 检验





Panel. B : LOGIT 回归
变量
模型( 1)的单变量回归结果
系数  Z值 P 值
模型( 1)的多元回归结果
系数 Z值 P值
截距 - 0. 410 7*** - 3. 60 0. 000 - 5. 628 3*** - 3. 16 0. 002
X1 0. 998 4*** 6. 13 0. 000 1. 130 2*** 6. 07 0. 000
Z2 0. 167 7** 2. 08 0. 037
Z3 1. 1293 0. 91 0. 365
Z5 0. 092 6 0. 28 0. 776
Z9 - 0. 112 7 - 0. 52 0. 603
Z10 2. 163 9*** 8. 80 0. 000
Z11 - 0. 696 7*** - 3. 33 0. 001
Z12~ 15 控制 控制
No. s 643 643
McF- R
2 0. 043 6 0. 188 3
V2/ F 37. 53 ( 0. 000) 126. 48( 0. 000)
* * * 、* * 、* 分别代表 1%、5%、10%的显著性水平(双尾) ,下同。
据 WOOLDRIDGE[ 23] 介绍的概率转换方法 ¹ ,
X 1 对公司涉案概率 P Y1 的边际影响为24. 91%
) ) ) 注册地为上海的上市公司若具有政治联
系,则涉案的概率将增加24. 91%。在控制相关
因素的情况下, PY1 亦与 X 1 在 1%的水平上显
著正相关( 1. 1302, Z = 6. 07, P = 0. 000) ,且政




控制变量方面,本研究发现 Y 1与 Z2 和 Z10
显著正相关,说明规模越大、最终控制人为国有
性质的上市公司,更可能涉案。Y 1 和 Z11显著负
相关,说明管制行业的上市公司更不可能涉案。
3. 3  涉案行为与审计意见的 LOGIT 多元回
归结果







与 Y 1 之间的多元回归结果。模
型( 2)、模型( 3)均经过了 huber- white稳定性调
整,模型整体显著。
表 7 政治联系与审计意见的 LOGIT 回归结果
变量 预测符号
Panel. A :涉案期间( 2006) [模型( 2) ]
系数 Z值 P 值
Pan el. B:研究区间( 2004~ 2008) [模型( 3) ]
系数 Z值 P 值
截距 [ A0 , ?] - 1. 745 2 - 0. 21 0. 834 9. 852 4** 2. 16 0. 031
Y1 [ A1 , + ] 2. 106 4** 2. 31 0. 021 1. 438 8* 1. 92 0. 055
X 2 [ B1, ?] ) ) ) ) ) ) ) ) ) - 0. 844 1 - 1. 04 0. 296
X 3 [ B2, ?] ) ) ) ) ) ) ) ) ) 0. 876 4 1. 27 0. 206
Y1 @ X 2 [ B3, - ] ) ) ) ) ) ) ) ) ) - 1. 979 0* - 1. 83 0. 068
Y1 @ X 3 [ B4, - ] ) ) ) ) ) ) ) ) ) - 1. 828 7** - 2. 11 0. 034
Z1 [ A2, ?] 0. 965 4 1. 04 0. 298 0. 303 0 0. 84 0. 402
Z2 [ A3, - ] - 0. 326 0 - 0. 89 0. 375 - 0. 647 9*** - 2. 93 0. 003
Z3 [ A4, - ] - 3. 330 8 - 0. 64 0. 520 - 9. 947 0** - 2. 32 0. 020
Z4 [ A5, + ] 7. 140 9** 2. 43 0. 015 2. 097 5 0. 65 0. 518
Z5 [ A6, + ] 1. 058 2*** 3. 13 0. 002 0. 359 9 1. 44 0. 150
Z6 [ A7, + ] 4. 254 4** 2. 04 0. 041 2. 819 7 1. 34 0. 181
Z7 [ A8, - ] - 4. 306 9 - 1. 02 0. 309 - 2. 030 8 - 1. 32 0. 187
Z8 [ A9, + ] 0. 743 8 0. 63 0. 530 - 0. 198 9 - 0. 3 0. 767
Z9 [ A10, - ] - 0. 458 1 - 0. 45 0. 656 - 1. 202 1* - 1. 88 0. 061
Z10 [ A11, - ] - 1. 111 1 - 1. 37 0. 171 - 0. 589 1 - 1. 29 0. 195
Z11 [ A12 , ?] 0. 360 0 0. 46 0. 646 - 0. 208 2 - 0. 41 0. 682
No. s 132 643
M cF- R
2 0. 386 5 0. 407 3
V2/ F 40. 47( 0. 000) 57. 89( 0. 000)
  ( 1)涉案期间 ( 2006 年)的涉案行为与审计
意见:基于模型( 2)的分析  表 7 的 Panel. A




与 Y 1 在 5% 的显著性水平上正相关
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¹ LOGIT 模型下对比变量的系数并无意义, 为此需对回












( 2)全样本期间( 2004~ 2008年 )的涉案行
为与审计意见:基于模型 ( 3) 的分析  表 7 的
Panel. B的结果[基于模型 ( 3) ]较为复杂,需要
进行如下细致的分析:
( i)系数A1显著为正,揭示了在/沪案0期间
的 2006年,非标审计意见的概率 P Y
2
与 Y 1 在
10% 的显著性水平上正相关 ( 1. 438 8, P =
0. 055, Z= 1. 92) ,说明相对于非涉案的公司,涉
案行为使得涉案公司获得非标审计意见的概率
显著地更高:假设 2 得到了经验证据的支持。
( ii)系数 B1 为负但不显著, B2 为正但不显
著,说明若以 2006 年为基准,那么对于非涉案
的上市公司而言, 涉案之前 (X 2 ) 的 2004~









与 Y 1 @ X 2 显著 负相 关








与 Y 1 @ X 3 在 5%的水平上显著负相关




图 1  涉案行为与审计意见: 基于/沪案0的时间区间
 
针对表 7的 Panel. B, ( iii)、( iv) 2项可以描
绘为图 1, 借以更清晰地看出涉案公司在 / 沪
案0之前、期间和之后所获得的审计意见类型的
变化。
( v) Y 1 的系数与 Y 1 @ X 2 的系数之和, 即
(A1+ B3 ) ,本文采纳 F 检验的结果表明, ( A1 +
B3 )的符号虽然符合预期, 但不显著 (系数 =




异 ) ) ) 涉案公司相对于非涉案公司被出具非标
审计意见的概率更低,但是差异并不能够通过
显著性测试( 10%的显著性)。
( v i) Y 1的系数与 Y 1 @ X 3 的系数之和、即
(A1+ B4 ) ,本文采纳 F检验的结果表明,符号符
合预期, 但不显著 ( 系数 = - 0. 389 9, P =
0. 516) , 该结果进一步表明: 在涉案之后的
2007~ 2008年,涉案的上市公司与非涉案的上
市公司获得非标审计意见的概率尽管存在差
异 ) ) ) 涉案公司相对于非涉案公司被出具非标
审计意见的概率更低,但差异并不显著。
( 3)进一步的检验  为了剔除审计师变更
及由此对审计意见影响产生的偏差,本文删除
了 2006~ 2008 年审计师变更的 36 个观测值,
进行进一步的分析。研究结果如下(表格略) :
模型( 2)结果 ( 2006 年) 表明, PY
2
与 Y 1 在
10%的水平上显著正相关 ( 4. 381 0, P= 0. 053,
Z= 1. 93) ,说明涉案行为导致了公司被出具非
标审计意见的概率显著地更高。该结果支持了
假设 2。
模型( 3)的结果表明,在 2004~ 2008 年的
整个样本研究期间内:
( i) P Y
2
与 Y 1 在 5%的显著性水平上正相关




( ii) PY2与 Y1 @ X 2 在 5%的水平上显著负
相关( - 2. 525 7, P= 0. 037, Z= - 2. 08) ,揭示了





与 Y 1 @ X 3在 5%的水平上显著负












图 2  涉案行为与审计意见: 基于/沪案0的时间
区间(稳健性)
 
( 4)敏感性分析  
( i)本研究将涉案上市公司根据是否有政
治联系区分为 2类 ) ) ) Y 11 (有政治联系)、Y 12
(无政治联系) ,结果表明:模型( 2)的 Y 2 与 Y 11
在 5% 的水平上显著正相关 ( 2. 139 8, P =
0. 023, Z= 2. 27) ,与 Y 12 在 10%的水平上显著
正相关( 2. 053 9, P= 0. 086, Z= 1. 72) :假设 2
得到经验证据的进一步支持。
( ii)模型 ( 3)中, Y 2 与 Y 11 @ X 2 在接近于
10% 的水平上显著负相关 ( - 1. 763 3, P =
0. 123, Z= - 1. 54)、与 Y 11 @ X 3在 10%的水平
上显著正相关( 1. 777 2, P= 0. 066, Z= 1. 84) :
假设 3、假设 4得到经验证据的进一步支持。Y 2
与 Y 12 @ X 2、Y 12 @ X 3的结果亦无改变。
( iii)为了分析涉案行为和政治联系的共同
影响,在模型( 2)中同时放入 Y 1 和 X 1 变量,发
现研究结果没有改变, Y 2和 Y 1在 1%的水平上
显著正相关 ( 2. 461 2, P = 0. 008, Z= 2. 65) :假
设 2依然得到经验证据的支持。在模型 ( 3)中
同时放入 Y 1 和 X 1 变量的结果保持不变。
( iv) / 沪案0的审理由于事关重大,前后横









可能涉案,且在/ 沪案0曝光的 2006 年,涉案公
司获得非标审计意见的概率显著地更高; / 沪
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